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Rynek wcigz bardzo silny

Po bardzo udanym czwartym kwartale, tak pod wzgledem wynikéw
finansowych, jak i wysokiego tempa wzrostu liczby abonentéw,
wszystko wskazuje na to, ze przynajmniej poczatek biezacego roku
réwniez przyniesie bardzo pozytywne dla spétki informacje. Dobre
wyniki sprzedazy pierwszego kwartalu pokazuja, ze mimo obaw o

Cena biezaca 13,8 PLN
Cena docelowa 15,9 PLN
Kapitalizacja 3,70 mid PLN
Free float 1,18 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 4,27 min PLN
Struktura akcjonariatu

Polaris Finance B.V. 60,73%
Zygmunt Solorz-Zak 11,41%
Pozostali 27,86%

spowolnienie gospodarcze, tempo rozwoju Cyfrowego Polsatu nie
zwalnia na tyle, na ile mozna byloby spodziewac¢ si¢ po etapie rozwoju
rynku (rosnace nasycenie) i sytuacji gospodarczej kraju (malejace
wydatki konsumpcyjne, wzrost bezrobocia). Dodatkowo, planowana na
wiosne akcja promocyjna stanowi naszym zdaniem doskonaty sposéb
by umknaé przed okresem wiekszej konkurencji miedzy platformami i
niepewna sytuacja makroekonomiczng, jaka moze mie¢ miejsce pod
koniec 2009 roku, kiedy przypada okres zwigkszonej sprzedazy.

Strategia dotyczaca sektora

Szacuje sie, ze rynek ptatnej telewizji czeka jeszcze
kilkka lat zanim osiagnie petnie dojrzatosci i baza
abonentéw ustabilizuje sie. Szacuje sie, ze do
pozyskania jest jeszcze okoto 2 min nowych
abonentéw, z czego najprawdopodobniej lwia czesc
przypadnie cyfrowym platformom satelitarnym.

Pozytywnie oceniamy wycofanie sie spoélki z transakcji zakupu pakietu
w Sferii, gdyz mimo niewatpliwej kompatybilnosci z biznesem
Cyfrowego Polsatu, zaréwno cena jak i struktura transakcji nie
kreowaly wartosci dodanej dla spotki. Wyznaczamy cene docelowg dla
akcji Cyfrowego Polsatu na poziomie 159 PLN i wydajemy
rekomendacje kupuj.

Dobre wyniki sprzedazy z nadzieja na kontynuacje
Wedtug danych podanych przez prezesa Libickiego, jak dotad sprzedaz

Profil spoétki

Cyfrowy Polsat jest rynkowym liderem pod wzgledem
liczby posiadanych abonentéw z okoto 2,73 min
uzytkownikow na koniec 2008 roku. Oprocz
Swiadczenia ustug ptatnej telewizji Cyfrowy Polsat
rozpoczgt niedawno $wiadczenie ustug
telekomunikacyjnych jako operator wirtualnej telefonii
komorkowej.

dekoderéw w pierwszym kwartale jest o kilkanascie procent wyzsza, niz w
analogicznym okresie ubiegtego roku. Biorgc poprawke na wyzszy churn,
szacujemy, ze w przypadku utrzymania sie powyzszej tendencji do konca
pierwszego kwartatu, liczba przytagczen netto wzrosnie o prawie 100 tys.
nowych uzytkownikow. Z kolei planowana na okres przedwielkanocny
promocja moze naszym zdaniem spowodowaé, ze wzrost sprzedazy uda
sie przedtuzy¢ réwniez na drugi kwartat, co jest o tyle istotne, ze typowy dla
branzy grudniowy okres zniw w tym roku moze wypada¢ w Srodowisku

Wazne daty

26.03 — Raport roczny 2008
12.05 — Raport 1Q 2009

duzego spowolnienia gospodarczego, ktére moze odbi¢ sie na decyzjach
konsumentow i wptyng¢ na wyniki sprzedazy drugiego pétrocza.

MVNO na razie bez rewelacji
Stabiej sytuacja wyglada w drugim segmencie dziatalnosci. Zgodnie z

Kurs akcji Cyfrowego Polsatu na tle WIG
16

naszymi oczekiwaniami, sprzedaz oferty wirtualnego operatora idzie bardzo
opornie i segment negatywnie wplywa na wyniki spoétki. Zarzad Cyfrowego

Polsatu zapowiedziat zmiane koncepcji rozwoju w oparciu o bardziej
PLN konserwatywne zatozenia dotyczace wzrostu tego biznesu. Oczekujemy, ze
138 wigza¢ sie to bedzie z mniejszymi wydatkami na MVNO, jednak nie
i zapobiegnie to stracie segmentu w 2009 roku, ktéra naszym zdaniem
siegnie 45 min PLN.
11.6
941
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
7.21 Przychody 796,7 11294 1336,8 1424.8 1491,8
— CyfrowyPolsat WG EBITDA 165,9 346,1 458,0 516,9 529,0
5 marza EBITDA 20,8% 30,6% 34,3% 36,3% 35,5%
08-05-06 08-08-06 08-11-06 09-02-06 EBIT 145,1 323,5 427 .1 485,5 496,7
Zysk netto 113,4 270,6 351,4 403,8 417,8
Piotr Grzybowski DPS 0,0 0,1 0,7 0,9 1,0
(48 22) 697 47 17 P/E 32,6 13,7 10,5 9,2 8,9
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/CE 27,6 12,6 9,7 8,5 8,2
www.dibre.com.pl P/BV 60,6 12,5 7.9 5,8 47
EV/EBITDA 22,7 10,3 7,5 6,4 6,1

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Biezaca sytuacja finansowa

Wyniki 402008

Wyniki osiggniete w czwartym kwartale przez Cyfrowy Polsat w duzej mierze pokrywaty sie z
naszymi wczesniejszymi przypuszczeniami. Przychody spotki wyniosty 316,5 min PLN, w
poréwnaniu do 243,3 min PLN wypracowanych w tym samym okresie zesziego roku. W
badanym okresie spadta nieco dynamika najwazniejszej z punktu widzenia spétki grupy
przychoddéw, czyli wptywéw abonamentowych, ktére wzrosty o 41,9% do 271,2 min PLN,
podczas gdy w pierwszych kwartatach dynamika siegata 50%. Nie jest to jednak czynnik, ktéry
powinien niepokoi¢ inwestorow, gdyz wynikat on z wysokiej bazy 4Q2007. Przyrost liczby
abonentow wyniost 324,5 tys. nowych uzytkownikéw (drugi najlepszy kwartat w historii, w
zesztym roku rekordowe 372,7 tys. abonentéw) dzieki czemu, mimo rosnacej konkurencji
Cyfrowy Polsat pozostat liderem wzrostu bazy abonenckiej. Réwnolegle z rozwojem bazy
abonenckiej nastepowata poprawa ARPU, ktére wzrosto w czwartym kwartale do 35,9 PLN z
34,8 PLN. Czynnikiem wzrostu $redniego przychodu na abonenta byt pakiet familijny, ktérego
ARPU wzrosto w omawianym okresie do 40,7 PLN, przy 38,3 PLN w trzecim kwartale
ubiegtego roku. W tym samym czasie ARPU pakietu mini pozostato niezmienione i wyniosto
8,6 PLN.

Wyniki Cyfrowego Polsatu w 4Q2008

(min PLN) 1IVQ08 1IVvQo7 zmiana 2008 2007 zZmiana
Przychody 316,5 243,3 30,1% 1133,6 796,7 42,3%
EBITDA 48,1 -1,8 - 301,8 167,8 79,9%
marza 15,2% -0,8% - 0,3 0,2

EBIT 40,2 -10,2 - 323,7 1451 128,0%
Zysk brutto 51,8 -12,4 - 333,1 140,2 137,6%
Zysk netto 41,3 -8,9 - 268,5 113,4 136,7%

Zrédfo: Cyfrowy Polsat, szacunki DI BRE Banku SA

Na poziomie kosztéw operacyjnych spétce mocno we znaki data sie wysoka dynamika
kosztow licencyjnych (wzrosty o 67,8% do 69,7 min PLN), na co decydujacy wptyw miato
ostabienie polskiego ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego i euro, w ktorych
nominowane jest 99% tej pozycji kosztow. Mocno spadty natomiast koszty sprzedanych
dekoderéw (0 57% z 95,0 min PLN, do 40,8 min PLN), co jest efektem wprowadzenia do
sprzedazy wtasnych produktéw oraz nieco nizszej liczby przytaczen w omawianym okresie.
Mocno spadta w poréwnaniu do wczesniejszych kwartatow dynamika kosztéw dystrybucji i
marketingu, ktére wzrosty juz tylko o 32%, a zatem mniej wiecej w tempie wzrostu
przychoddw, podczas gdy we wczesniejszych kwartatach utrzymywata sie dynamika na
poziomie prawie 84%. Podobnym wahaniom podlegaty koszty wynagrodzen, ktére wzrosty o
31%, przy 80% dynamice w pozostatej czesci roku. W przypadku wynagrodzen na obnizenie
dynamiki znaczacy wptyw miat brak premii dla zarzadu, ktéra w 2007 roku wyniosta w akcjach
wtasnych 10,2 min PLN. Ostatecznie spétka wypracowata 40,2 min PLN zysku operacyjnego,
wobec 10,2 min PLN straty w roku ubiegtym. Na poziomie finansowym wycena
niezrealizowanej czesci walutowych instrumentéw pochodnych poprawita wynik brutto o 12,4
min PLN. Przychody finansowe z tytutu zrealizowanej czesci zabezpieczenia wyniosty
natomiast okoto 3,7 min PLN. W rezultacie zysk netto za czwarty kwartat wynioést 41,3 min
PLN, przy 8,9 min PLN straty w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Perspektywy na najblizszy okres

Ofensywa platform w toku

Po bardzo udanym dla platform satelitarnych okresie przedswigtecznym rynek ptatnej telewizji
nie wykazuje oznak spowolnienia tempa wzrostu. Wedtug informacji podawanych przez
Cyfrowy Polsat, od poczatku br. liczba sprzedanych dekoderéw wzrosta w poréwnaniu do
1Q2008 o kilkanascie procent. Biorac poprawke na wzrost churnu na poziomie okoto 0,6 pp.
szacujemy, ze w porownaniu do ubiegtego roku liczba rozwigzanych uméw bedzie w tym
kwartale o 25-30 tys. wyzsza niz w ubiegtym roku, co oznaczatoby, ze liczba nowych
abonentéw przy zatozeniu kontynuacji obserwowanego trendu do konca kwartatu powinna
siegna¢ 100 tys. uzytkownikdéw, przy 119 tys. w pierwszym kwartale 2008 roku. Bytby to
znakomity wynik pokazujacy utrzymujace sie mimo kryzysu zainteresowanie Polakéw
ustugami ptatnej telewizji i doskonaty prognostyk dla catego biezgcego roku.

Dodatkowo Cyfrowy Polsat zamierza przed $wietami uruchomi¢ akcje promocyjna, ktérej skala
bedzie zblizona do promocji charakterystycznych dla okresu Swigt Bozego Narodzenia.
Pomyst dodatkowej akcji promocyjnej oceniamy pozytywnie. Jest to krok, kitéry by¢ moze
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pozwoli uprzedzi¢ ruch konkurencji i pozwoli Cyfrowemu Polsatowi kolejny rok utrzymac
pozycje lidera wzrostu liczby abonentow. Ma to tym wieksze znaczenie, ze kryzys
gospodarczy moze spowodowac, ze okres zimowy nie bedzie juz dla rynku tak pomysiny jezeli
chodzi o sprzedaz pakietu. Przyspieszenie/podwojenie okresu promocyjnego jest zatem
sprytnym unikiem przed ostrg konkurencjg i niepewnym $rodowiskiem makro, ktéry moze
spotce przynies¢ znakomite wyniki.

Cyfrowy Polsat a kurs walutowy

Z koncem marca konczy sie okres, w ktorym spotka miata czesciowe zabezpieczone
przeptywy walutowe w euro. Tym samym Cyfrowy Polsat wkracza w okres petnej ekspozyciji
na wahania tej waluty. Biorac pod uwage poziom kursu w wygasajacym zabezpieczeniu (3,459
EUR/PLN) spétka bedzie ponosita od drugiego kwartatu wyzsze o okoto 5 min PLN kwartalnie
koszty dziatalnosci. Wcigz natomiast zabezpieczona jest czes$¢ przeptywéw w dolarach
amerykanskich (kurs zabezpieczenia 2,318 USD/PLN), ktéra przynosi 6,2 min PLN
oszczednosci kwartalnie.

Staby start MVNO

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami poczatki projektu operatora wirtualnej telefonii komorkowe;j
sg w Cyfrowym Polsacie niezwykle trudne. Od startu ustugi we wrzesniu ubiegtego roku udato
sie do konca 2008 roku pozyskaé¢ 39 tys. Abonentoéw, z czego 36 tys. to abonenci prepaidowi.
Catkowite wptywy segmentu MVNO w omawianym okresie to okoto 2,0 min PLN, a ujemny
wptyw segmentu na wyniki operacyjne spotki siegng 21,1 min PLN. Podtrzymujemy naszg
opinie, ze dochodzenie MVNO Cyfrowego Polsatu do rentownosci bedzie droga diugq i
mozolng jednak sensu inwestycji upatrujemy przede wszystkim w efektach synergii z
segmentem telewizyjnym i we wsparciu sprzedazy dekoderéw. W zwigzku z trudnosciami z
promocjg ustug telefonii komorkowej zarzad Cyfrowego Polsatu zapowiedziat zmiany koncepcji
rozwoju segmentu i przejscie do strategii powolnego i harmonijnego rozwoju MVNO w oparciu
o istniejaca juz baze abonencka, czyli odejscie od wczesniejszego ambitnego zamystu rozwoju
MVNO takze poza obszarem klientow platformy cyfrowej. Oceniamy, ze réwniez w 2009 roku
MVNO bedzie negatywnie wptywato na osiggany przez spotke wynik operacyjny, a ujemny
wptyw tego segmentu szacujemy na okoto 45 min PLN.

Mozliwy powrét do transakciji ze Sferig

Wobec nieprzychylnej reakcji inwestorow Cyfrowy Polsat wycofat sie z zakupu 11% pakietu w
Sferii. Naszym zdaniem sama koncepcja wspoétpracy ze Sferig jest stuszna i stanowi
odpowiedz na najbardziej istotng kwestie z punkiu widzenia przysztej konkurencyjnosci
platform cyfrowych — zintegrowang oferte triple play. Platformy cyfrowe moga przedstawié
klientom takg oferte albo poprzez wspotprace biznesowa, jak np. jest w przypadku Netii i ‘n’ lub
Cyfry Plus i Telekomunikacji Polskiej, albo tez poprzez przejecie podmiotu posiadajacego
infrastrukture umozliwiajaca oferowanie dostepu do Internetu i ustug gtosowych. W pierwszym
przypadku podstawowym utrudnieniem moze by¢ rozbieznos¢ plandéw biznesowych i
priorytetow jezeli chodzi o gtéwne kierunki rozwoju infrastruktury (w przypadku Cyfrowego
Polsatu konieczny jest rozwdj sieci na terenach wiejskich, niezbyt gesto zaludnionych a zatem
mniej atrakcyjnych na pierwszym etapie budowy sieci). Dlatego tez ewentualne nabycie
podmiotu dysponujacego odpowiednig infrastrukturg uznalibySmy za uzasadniony
dtugofalowym interesem spétki. Struktura transakcji ze Sferig nie spetniata jednak w naszej
opinii podstawowych kryteriéw. Po pierwsze zakup 11% pakietu akcji nie zapewnia kontroli
nad nabytg spotka a zatem nie pozwala wptywaé na jej strategie rozwoju. Srodki wydane na
zakup nie pozwolityby zatem na zmiane formy wspotpracy ze Sferig na nic ponad obecne
porozumienie biznesowe. Drugim czynnikiem jest cena transakcji. Kwota 53,4 min PLN za
nabywany pakiet implikowataby wycene Sferii na poziomie okoto 486 min PLN. Na koniec
2008 roku spétka posiadata okoto 90 tys. klientow telefonii stacjonarnej i 26,9 tys. klientéw
ustug internetowych przy ARPU wynoszacym odpowiednio 28 PLN i 51 PLN. Majaca
kapitalizacje na poziomie ok. 1,2 mld PLN Netia posiadata na koniec roku 414 tys. abonentow
ustug szerokopasmowych i ponad 1min abonentéw ustug gtosowych przy ARPU dla kazdej z
tych ustug wynoszacym 60 PLN. Wazng kwestig jest tez rentownos¢ spotki. Sferia w 2008 roku
miata 40 min negatywnej EBITDA, przy 133 min PLN na plusie w przypadku Netii. W
niedawnej transakcji Netia nabyta Tele 2 za kwote okoto 122 min PLN (po uwzglednieniu
ewentualnych premii od wynikéw). W zamian za to otrzymata rentowny biznes (EBITDA za
2008 rok okoto 40 min PLN) posiadajacy w sumie 770 tys klientow. W obliczu rynkowej
wyceny Netii i transakcyjnej Tele2 ne znajdujemy uzasadnienia dla ptacenia kwoty 56 min PLN
za mniejszosciowy pakiet nierentownej Sferii.
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Wycena
Podsumowanie wyceny Cyfrowego Polsatu
w min PLN za9 m-cy cena na akcje waga
Wycena metodg DCF 4046,1 4382,9 16,3 50%
Wycena poréwnawcza 3836,6 4156,0 15,5 50%
Srednia 4 269,4 15,9

Zatozenia modelu

1. Woycene opieramy na prognozie wynikow Cyfrowego Polsatu w okresie od 2009 do
2018 roku.

2. W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6,1%
(rentowno$¢ 10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).

3. Po okresie prognozy stopa wolna od ryzyka wynosi wedtug naszych zatozen 5,8%

4. Przyjmujemy, ze w okresie prognozy spotka bedzie wyptacata w postaci dywidendy
66% wypracowanego w kazdym roku zysku.

5. Po okresie prognozy przyjmujemy wzrost FCF na poziomie 2,0%.

Wycena poréwnawcza

Wycene poréwnawczg opieramy na wskaznikach EV/EBITDA oraz P/E dla polskich i
zagranicznych dostawcow ptatnej telewizji. Z uwagi na rosnaca konkurencyjnos¢ polskiego
rynku w wycenie nie stosujemy dyskonta uwzgledniajacego jego niepetng dojrzatos¢ na tle
zagranicznej konkurencji.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla polskich i zagranicznych dostawcow telewizji

EV/EBITDA P/E

Cena 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Comcast Corp 5,3 5,0 4,8 14,4 12,7 11,5
BSKYB 9,4 8,5 7,9 16,4 14,0 12,5
CVS Caremark Corp 6,6 6,0 5,6 11,2 9,8 8,3
Multimedia Polska SA 49 4.4 4.1 11,7 10,5 8,9
Shaw Communications 7,6 7,0 6,7 16,2 14,4 13,1
Premiere AG - - 10,0 - - -
Canal Plus 4.4 4,3 - 12,4 11,9 -
Cogeco INC 4,8 4.5 5,1 10,2 8,5 7,3
Liberty Global INC 5,6 53 52 34,9 13,2 7,9
Maksimum 9,4 8,5 10,0 34,9 14,4 13,1
Minimum 4.4 4,3 4.1 10,2 8,5 7,3
Mediana 5,4 5,2 5,4 13,4 11,9 10,2
Cyfrowy Polsat 13,8 7,5 6,4 6,1 10,5 9,2 8,9
premia / dyskonto 38,6% 23,9% 129% -21,4% -22,6% -13,1%

Podsumowanie wyceny porownawczej

Wycena implikowana wskaznikiem min PLN waga
EV/EBITDA 3063,8 50%
P/E 4609,3 50%
Implikowana wycena Cyfrowego Polsatu 3836,6

26 marca 2009 4
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 1336,8 14248 1491,8 1558,7 1620,0 1683,4 1749,4 1818,5 1890,5 1960,4
zmiana 18,4% 6,6% 4,7%  4,5% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0% 37%
EBITDA 458,0 516,9 529,0 536,99 541,6 5451 551,9 560,2 567,7 578,4
marza EBITDA 34,3% 36,3%  355% 34,4% 334% 324% 31,5% 30,8% 30,0% 295%
Amortyzacja 30,9 31,5 32,3 33,2 34,0 34,7 35,5 36,3 37,1 37,1
EBIT 427,1  485,5 496,7 503,7 5076 510,3 516,4 523,9 530,6 541,3
marza EBIT 31,9% 34,1%  333% 323% 31,3% 30,3% 29,5% 288% 28,1% 27,6%
Opodatkowanie EBIT 81,1 92,2 94,4 95,7 96,4 97,0 98,1 99,5 100,8 102,8
NOPLAT 3459 393,2 402,3 408,0 411,2 4134 4183 4244 429,8 438,4
CAPEX -60,2 -59,8 -58,2 -56,1 -53,5 -48,8 -50,7 -52,7 -54,8 -37,1
Kapitat obrotowy -19,1 -15,5 -13,2 -20,2 -7,9 -8,6 -9,9 -10,9 -3,0 -3,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 297,6 349,4 363,3 364,8 383,8 390,7 393,1 396,9 409,1 434,6 443,33
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,8%
wspofczynnik dyskonta 90,0% 81,0% 729% 656% 59,1% 532% 47,9% 43,1% 388% 34,9% 31,5%
PV FCF 267,9 283,0 264,9 2394 226,7 207,7 1882 171,0 158,6 151,7
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,8%
Koszt dtugu 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%  58%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,0%  Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 5037,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1758,2 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w prognozie 2159,3 WACC +1,0pp 13,7 14,2 14,7 15,4 16,2
Wartos¢ firmy (EV) 3917,5  WACC +0,5pp 14,3 14,8 15,5 16,2 17,2
Dtug netto -128,6 WACC 15,0 15,6 16,3 17,2 18,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 15,8 16,5 17,3 18,4 19,8
Udziatowcy mniejszos$ciowi 0,0 WACC -1,0pp 16,6 17,4 18,4 19,7 21,4
Wartos¢ firmy 4 046,1
Liczba akcji (mIn.) 268,3
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 15,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,3%
Cena docelowa 16,3
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 8,6
P/E('09) dla ceny docelowej 12,5
Udziat TV w EV 45%
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T

Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzedazy 796,7 11294 1 336,8 1424,8 1491,8 1558,7 1620,0
zmiana 61,3% 41,8% 18,4% 6,6% 4,7% 4,5% 3,9%
Przychody z abonamentu 662,5 977,7 12454 1360,0 1428,4 1 493,6 1552,6
Inne przychody 134,1 151,7 91,4 64,8 63,4 65,1 67,4
Koszty sprzedanych produktow 651,5 805,8 909,7 939,3 995,1 1 055,0 1112,4
amortyzacja 20,8 22,5 30,9 31,5 32,3 33,2 34,0
koszty licencji programowych 152,0 221,4 308,6 343,5 368,6 393,2 417,0
koszty przesytu sygnatu 48,4 59,0 74,8 78,9 81,9 84,7 87,5
koszty dystrybucji i marketingu 125,9 202,5 253,6 278,5 298,1 318,2 337,1
wynagrodzenia i Swiadczenia pracownicze 417 59,6 71,4 76,2 81,3 88,1 95,3
koszt wtasny sprzedanych odbiornikdw 209,0 163,2 79,9 35,3 33,3 33,9 34,3
koszt sprzedanego sprzetu
elektronicznego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pozostate koszty operacyjne 58,7 77,6 90,5 95,5 99,5 103,6 107,2
EBIT 145,1 323,5 427,1 485,5 496,7 503,7 507,6
zmiana 247,8% 122,9% 32,0% 13,7% 2,3% 1,4% 0,8%
marza EBIT 18,2% 28,6% 31,9% 34,1% 33,3% 32,3% 31,3%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -5,0 11,3 6,8 13,1 19,1 24,6 30,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 140,2 334,8 433,9 498,6 515,8 528,3 538,1
Podatek dochodowy -26,8 -64,2 -82,4 -94,7 -98,0 -100,4 -102,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 113,4 270,6 351,4 403,8 417,8 427,9 435,9
zmiana 103,6% 138,6% 29,9% 14,9% 3,5% 2,4% 1,9%
marza 14,2% 24,0% 26,3% 28,3% 28,0% 27,5% 26,9%
Amortyzacja 20,8 20,8 22,5 30,9 31,5 32,3 33,2
EBITDA 165,9 346,1 458,0 516,9 529,0 536,9 541,6
zmiana 123,4% 108,6% 32,3% 12,9% 2,3% 1,5% 0,9%
marza EBITDA 20,8% 30,6% 34,3% 36,3% 35,5% 34,4% 33,4%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 268,3 268,3 268,3 268,3 268,3 268,3 268,3
EPS 0,4 1,0 1,3 1,5 1,6 1,6 1,6
CEPS 0,5 1,1 1,4 1,6 1,7 1,7 1,8
ROAE -15349,4% 151,4% 91,8% 72,7% 58,3% 49,3% 42,7%
ROAA 23,9% 40,1% 41,5% 39,4% 35,3% 32,2% 29,6%
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Bilans

(mIn PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty

Zestawy odbiorcze

Inne rzeczowe aktywa
Wartos¢ firmy

Wartosci niematerialne
Nieruchomosci inwestycyjne
Inne aktywa dtugoterminowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku

Majatek obrotowy
Zapasy
Inwestycje krétkoterminowe

Naleznosci handlowe
Naleznosci z tytutu podatku
dochodowego

Pozostate aktywa obrotowe
Srodki pieniezne
Aktywa trwate do sprzedazy

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitaty rezerwowe
Zyski zatrzymane
Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Kredyty i pozyczki

Zobowigzania z odroczonego podatku

Inne zobowigzania i rezerwy

Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe
Kredyty i pozyczki
Kaucje za dekodery
Pozostate

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
595,2
163,4

0,5
97,3
0,0
11,5
18,9
31,0
41

250,3
130,0
0,0
79,1

3,0
69,0
150,7
0,0

2007
595,2
61,1
10,7
13,7
36,7
0,0

134,9
132,2
0,7
2,0

399,1
208,7
88,7
20,0
81,7

222,6
71,8
117,5%
0,4

0,2

2008
754,2
195,8

19,9
113,1
0,0
10,8
21,8
30,2
0,0

431,8
88,9
0,0
120,8

9,4
98,3
241,0
0,0

2008
754,2
296,3

10,7
14,1
271,5
0,0

57,9
44,1
12,2

15

400,0
191,4
66,6
22,4
119,5

112,4
-128,6
-43,4%
-0,4

2009P
941,1
225,1
19,9
136,6
0,0
16,7
21,8
30,2
0,0

558,3
95,4
0,0
147.4

9,4
98,3
365,5
0,0

2009P
941,1
469,2
10,7
14,1
4443
0,0

58,6
44,1
12,2

2,3

413,3
208,6
66,6
19,4
118,6

112,4
-253,1
-63,9%
-0,6

2010P
1109,0
253,5
19,9
159,3
0,0
22,3
21,8
30,2
0,0

715,9
93,4
0,0
161,0

9,4
98,3
493,5
0,0

2010P
1109,0
641,1
10,7
14,1
616,2
0,0

58,6
44,1
12,2

2,3

409,3
207,7
66,6
16,4
118,6

112,4
-381,1
-59,5%
-0,7

2,4

2011P
1258,9
279,3
19,9
179,9
0,0
27,5
21,8
30,2
0,0

855,5
93,4
0,0
172,7

9,4
98,3
605,8
0,0

2011P
1258,9
792,3
10,7
14,1
767,4
0,0

58,7
44,1
12,2

2,3

407,9
211,9
66,6
13,4
116,0

12,4
-493,4
-62,3%
-0,9

3,0

2012P
1398,4
302,3
19,9
198,3
0,0
32,1
21,8
30,2
0,0

979,5
93,3
0,0
180,4

9,4
98,3
714,8
0,0

2012P
1398,4
944,5
10,7
14,1
919,6
0,0

58,7
44,1
12,2

2,4

395,2
215,9
66,6
0,0
112,7

112,4
-602,4
-63,8%
-1,1

3,5

2013P
1 550,1
321,7
19,9
213,8
0,0
36,0
21,8
30,2
0,0

1 096,1
92,3
0,0
187,5

9,4
98,3
840,9
0,0

2013P
1 550,1
1097,9
10,7
14,1
1073,1
0,0

58,8
44,1
12,2

2,4

393,3
218,6
66,6
0,0
108,2

112,4
-728,5
-66,4%
-1,3

4,1
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)

Przeptywy operacyjne
Zysk netto

Odsetki

Amortyzacja

Kapitat obrotowy

Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate (nie gotowkowe)

Przeptywy finansowe
Dtug
Emisja akcji
Dywidendy/buy-back
Leasing finansowy
Odsetki
Inne

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2007
110,9
113,4
13,2
20,8
-35,8
-0,7

-54,4
-55,0
0,6
0,0

-15,7
-1,4
0,2
0,0
-0,2
11,7
26

40,9
150,7

0,0
47,5
4,9%

2007
32,6
27,6
60,6

4,6

1,3%
22,7
26,0

4,7

0,0%

268,3
3702,9
0,0
37747

2008
283,8
270,6
11,3

22,5
-13,8

15,7

-73,4
-75,5
2,1
1,0

-120,1
-110,3
0,0
-37,6
0,0
15,8
11,9

90,3
241,0

0,1
195,2
5,7%

2008
13,7
12,6
12,5

3,3

5,5%
10,3
11,0

3,2

1,0%

268,3
3702,9
0,0
3574,3

2009P
356,5
351,4
-6,8
30,9
-19,1
0,0

-60,2
-60,2
0,0
2,0

-171,8
0,0
0,0

-178,6
0,0
6,8
0,0

124,5
365,5

0,7
297,6
4,5%

2009P
10,5
9,7
7,9
2,8

8,6%
7,5
8,1
2,6

4,8%

268,3
3702,9
0,0
3449,8

2010P
406,7
403,8
-13,1
31,5
-15,5
0,0

-59,8
-59,8
0,0
3,0

-218,9
0,0
0,0

-231,9
0,0

13,1
0,0

128,0
493,5

0,9
349,4
4,2%

2010P
9,2
8,5
5,8
2,6

10,5%
6,4
6,8
2,3

6,3%

268,3
3702,9
0,0
3321,7

2011P
417,9
417,8
-19,1
32,3
13,2
0,0

-58,2
-58,2
0,0
4,0

-247,4
0,0
0,0

-266,5
0,0

19,1
0,0

112,3
605,8

1,0
363,3
3,9%

2011P
8,9
8,2
4,7
2,5

11,3%
6,1
6,5
2,2

7,2%

268,3
3702,9
0,0

3 209,5

2012P
416,2
427,9
-24,6
33,2
-20,2
0,0

-56,1
-56,1
0,0
5,0

-251,1
0,0
0,0

-275,7
0,0

24,6
0,0

109,0
714,8

1,0
364,8
3,6%

2012P
8,7
8,0
3,9
2,4

11,8%
5,8
6,2
2,0

7,4%

268,3
3702,9
0,0
3100,5

2013P
431,5
435,9
-30,5
34,0
-7,9
0,0

-53,5
-53,5
0,0
6,0

-251,9
0,0
0,0

-282,4
0,0

30,5
0,0

126,1
840,9

1,1
383,8
3,3%

2013P
8,5
7,9
3,4
2,3

12,9%
55
5,9
1,8

7,6%

268,3
3702,9
0,0
2974,4

26 marca 2009



DOM INWESTYCYINY Cyfrowy Polsat

BRE BANKU S.A.
Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media
Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, Chemia, Handel

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

26 marca 2009 9



DOM INWESTYCYINY

Cyf Polsat
BRE BANKU S.A. yfrowy Polsa

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Cyfrowy Polsat

Rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2008-09-12 2008-11-26
kurs z dnia rekomendacji 14,30 14,30
WIG w dniu rekomendaciji 39572,33 27232,25
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